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一、引言与文献综述
企业风险承担是企业绩效评价中的一个重要指标，它反映着企业的风险偏好程度。企业风险承担








接受政府补贴的数量从 2000 年的 2678 家增加到 2006 年的 9851 家，约有 21． 89%的出口企业获得了政





























能力有显著提升作用(Girma et al．，2009;施炳展 等，2013;张杰 等，2015)。然而值得注意的是，另一部
分学者持相反观点，即政府补贴会对企业产生消极作用。如，政府补贴容易使得企业产生对补贴的“路














































































































































st∶ Xλ + S － = xkYλ － S
+ = xkBλ + S
b － = bkλ，S
－，S +≥0
(4)
式(4)中:θ 是每个省区地方政府投入产出的技术效率;每个地方政府(DMU)有 m种投入，记作 xi(i = 1




化趋势，本文将采用序列 DEA方法下的 Malmquist － Luenberger指数衡量政府治理能力。t期到 t + 1 期














































标;同时借鉴 Afonso et al．(2008)和陈诗一等(2008)的研究，本文对表中指标进行了标准化处理，即以各
个子指标除以各指标的平均值。本文中的具体指标选择可参照高翔等(2017)一文中的具体论述。利
用中国省区地方政府在 2000—2006 年间的投入 －产出数据，运用MAXDEA软件计算出式(4)所列出的
线性规划，得出各省区每年的政府投入产出的方向性距离函数值 θ，并根据式(5)将 θ 转化为相应的



























年度数据，然后将 HS8 位码产品加总到 HS6 位码产品上，并剔除同年海关企业名称重复的企业以及企
业名称中有“进出口”、“贸易”、“经贸”、“科贸”和“外经”等字样的贸易中间商企业(Ahn et al．，2011)，
最后我们借鉴田巍等(2013)的方法对中国工业企业数据库和中国海关贸易数据库进行合并。







观测值 平均值 标准差 最大值 最小值
risktake 89598 0． 0502 0． 0487 1． 6751 0． 0002
subsidy1 89598 0． 0019 0． 0229 5． 5057 0
subsidy2 89598 0． 0140 1． 9598 586． 14 0
subsidy3 89598 0． 0021 0． 0653 18． 6431 0
gov 89598 1． 0883 0． 0854 1． 8 1
size 89598 6． 5899 1． 4864 11． 5910 2． 0794
tfp 89598 1． 3196 0． 3107 11． 1571 － 3． 5777
captial － per 89598 10． 0617 1． 9365 22． 1341 0． 1869
age 89598 7． 0707 6． 1551 54 1
finance 89598 0． 0291 0． 5233 151 － 2． 2673
expint 89598 0． 5493 0． 5444 1 0
domestic 89598 0． 3437 0． 3558 1 0























































































































固定效应 yes yes yes yes yes yes
观测值 89598 89598 89598 89598 89598 89598
注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示变量估计系数在 1%、5%和 10%的显著性水平上统计显著;( )内数值为 t统计值;同时上述模
型中我们均控制行业、地区和年份固定效应。下表类同。
表 2 报告了政府补贴(subsidy)、政府补贴和政府治理能力的交互项(subsidy × gov)对出口企业风
险承担影响的总体估计结果。其中模型(1)、模型(3)、模型(5)均不纳入控制变量中，且政府补贴(sub-
sidy)分别以政府补贴收入在企业销售收入、企业固定资产和企业总资产中的比值进行衡量，并以此来












































会造成样本的自我选择偏误(self—selection bias)问题，对此采用 Heckman 两步法进行调整。在此，我
们需要通过 Probit模型估计企业进入出口市场的概率:











































































控制变量 yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes
AＲ(1) 0． 00 0． 00 0． 00
AＲ(2) 0． 56 0． 61 0． 66








Wald chi2 45358． 18 45313． 69 45380． 22
Prob ＞ chi2 0． 000 0． 000 0． 000
截尾样本量 67623 67623 67623
未截尾样本量 21975 21975 21975





利润率的波动性来衡量以外，在已有的文献研究中还有很多学者使用 Z － score 指标作为企业的风险承
担水平的代理变量，这一指标通常被用来衡量企业的破产概率，本文借鉴胡育蓉等(2014)等人的做法，
构建 Z － score指标来衡量企业风险承担水平，具体的 Z － score指标(Z值)的表达式为:






2000—2002 年、2001—2003 年、2002—2004 年、2003—2005 年、2004—2006 年五个观测时段进行观测。
如果改变观测时段的长度，本文结论是否会发生改变呢?在稳健性检验部分，我们还以两年作为一个滚
动观察期，即以 2000—2001 年、2001—2002 年、2002—2003 年、2003—2004 年、2004—2005 年、2005—






























































控制变量 yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes
观测值 89598 89598 89598 89598 89598 89598











ln risktake = f(subsidy，subsidy × gov，gov，X') (8)
cost = f(subsidy，subsidy × gov，gov，X') (9)
new = f(subsidy，subsidy × gov，gov，X') (10)
ln risktake = f(subsidy，subsidy × gov，gov，cost，new，X') (11)
式(8)对应的回归结果即是表 2 的(2)列汇报的结果，与表 5 的(1)列相同。表 5 的(2)—(3)列对
应的是式(9)和式(10)的估计结果。表 5 的(4)—(6)列汇报了被解释变量(ln risktake)对核心解释变
量(subsidy)以及中介变量(cost、new)的回归结果。考虑到稳健性，我们将中介变量分别纳入式(8)中，
结果如表 5 的(4)—(5)列所示。进一步的，表 5 的(6)列报告了同时纳入中介变量 cost 和 new 的式
(11)的回归结果。
观察表 5 的(2)列发现，核心解释变量(subsidy)的估计系数为正且在 5%的水平上统计显著，这就
表明政府补贴导致了企业的寻租成本增加，为了获得高额政府补贴，企业有动力通过增加企业管理费用





































































控制变量 yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes




























































































控制变量 yes yes yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes yes yes
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Government Subsidy，Governance Capability and
Ｒisk － taking of Export Enterprises
GAO Xiang DU Xu
(School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005)
Abstract:This paper combines the export corporate data between Chinese manufacturing firms data and
Chinese Customs Trade data over 2000—2006 and calculates the index of governance capability，using the
input － output data of province government in China，then makes a theoretical and empirical study on the re-
lationship between governance capability，government subsidy and China' s export corporate risk － taking．
The results show that government subsidies will reduce the level of export corporate risk － taking，the local
governance capability will improve the efficiency of government subsidies then promote export corporate risk
－ taking level，and there is significant heterogeneity for different trade export intensity，ownership，and the
mode of trade and the density of industry capital． In this paper，the research results show that the govern-
ment subsidies will reduce the risk － taking level of corporate overall，while the governance capability can
promote the efficiency of government subsidies and the level of resource allocation and then will fundamen-
tally change the status of corporate risk － taking level．
Keywords:governance capability;government subsidy;corporate risk － taking;heterogeneity
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